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I. INLEIDING 
Op de financiele markt worden bedrijven en investeerders met elkaar 
geconfronteerd. De investeerder is in de marktwaarde van de onder- 
neming gei'nteresseerd, die door het venvacht  niveau van  de geld- 
stromen en het risico bepaald wordt. Hij kan zich geen duidelijk beeld 
vorrnen over deze parameters, die zijn nut bepalen, omdat de onder- 
neming bepaalde informatie heeft, die hij zelf niet bezit. Er bestaan 
dus asymmetrieen in informatie tussen de onderneming en de inves- 
teerders. Deze situatie is voor beide partijen nadelig. Voor de inves- 
teerder kan het leiden tot een situatie van averechtse selectie, waarbij 
hij door zijn gebrek aan kennis aandelen koopt, die niet overeenstem- 
men met de gewenste karakteristieken. Anderzijds leidt het tot een 
situatie van marktfaling, waarbij alle ondernemingen tegen de gemid- 
delde marktwaarde gewaardeerd worden (Ross (1977)). Het gevolg 
daarvan is dat de ondernemingen niet volgens hun intrinsieke karak- 
teristieken gewaardeerd worden. 
Een mogelijke oplossing is dat de meest gei'nformeerde partij zijn 
privC  informatie op ken of  andere manier prijsgeeft. Dit hoeft niet 
op een directe manier met een mededeling over het venvacht niveau 
van de geldstromen te gebeuren, maar kan ook indirect door het ge- 
bruik van signalen gerealiseerd worden. Op  basis van dit signaal vormt 
de investeerder dan een bepaald venvachtingspatroon over de onbe- 
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wer!ce!!jke  waarden hevestigd worden. In de signaa!theorie  (Cpence 
(1973)) worden de specifieke voonvaarden onderzocht opdat een ge- 
geven indirect de hierboven geschetste asymmetrie in informatie zou 
kunnen oplossen. 
Hoe bepaalde boekhoudkundige gegevens en methodes een sig- 
naalfunctie over het venvacht niveau van de geldstromen kunnen ver- 
vullen, wordt hierna gei'llustreerdl. Achtereenvolgens zullen de keuze 
van de bedrijfsrevisor, het opteren voor een bepaald vooraadwaarde- 
ringssysteem en het vrijwillig bekend maken van winstvoorspellingen 
bekeken worden  als signalen. Er zal aangetoond worden  dat indien 
de jaarrekening gecontroleerd wordt door een hoge kwaliteitsauditor 
of indien de onderneming FIFO als waarderingssysteem gebruikt, een 
hoge marktwaarde aan de onderneming kan toegekend worden. Te- 
vens wordt geillustreerd dat indien de investeerder over geen enkele 
informatiebron beschikt, het vrijwillig publiceren van winstvoorspel- 
lingen tot een stijging van  de marktwaarde aanleiding geeft. 
11.  DE AUDITOR 
A. Visie van de wetgever  op de auditfunctie 
De bedrijfsleiding is soms geneigd om de inhoud van de  jaarrekening 
te bei'nvloeden, immers zijn bezoldiging kan van de gepubliceerde ge- 
gevens  (prestatiegebonden  bezoldigingssystemen)  afhangen.  Om 
"verkeerde" informatie te vermijden en aldus het investeringspubliek 
te beschermen, werd het aanstellen van een bedrijfsrevisor  door de 
wetgever verplicht gemaakt2. Zijn voornaamste taak bestaat  in het 
verifieren van de  jaarrekening. Voor een adequate uitoefening van de 
controle opdracht en een zekere kwaliteitsgarantie  is  de bekwaam- 
heid van de bedrijfsrevisor  noodzakelijk. Het "Instituut der bedrijfs- 
revisoren" legt daarom toelatingsvoonvaarden op en eist permanente 
vorming van haar leden. Ondanks deze vereisten blijkt ook dat deze 
dienst, zoals de meeste economische goederen, in verschillende kwa- 
liteitsniveau's ter beschikking is. Daar waar de wetgever alleen aan- 
dacht schenkt aan het algemeen kwaliteitsniveau  van de bedrijfsre- 
visoren, voegt de signaaltheorie er een extra dimensie aan toe. Zo kan 
ze een verklaring geven waarom Ckn welbepaalde bedrijfsrevisor van 
een gegeven kwaliteitsniveau door CCn  welbepaalde categoric van on- 
dernemingen gekozen wordt. B. De  ilzfol-~zatieberznder-ing  als verklaring voor de keuze  van de audi- 
tor 
Wanneer een individu zijn middelen wil  investeren in een onderne- 
ming en over geen enkele informatiebron beschikt, heeft hij moeilijk- 
heden bij het bepalen van de juiste waarde van de onderneming. Door 
de grotere betroldtenheid van het management bij het bedrijfsgebeu- 
ren kan dc bcdrijfsleiding de waarde van de onderneming exacter de- 
finieren. De hoeveelheid en de aard van dc informatie, waarover de 
investcerder en de manager beschikken verschillen duidelijk. Er be- 
staan met andere woorden asymmetrieen in informatie. Als indirecte 
informatieverstrekker kan de keuze van de auditor het probleem van 
de juiste  waardebepaling helpen oplossen. 
Zoals bij elke toepassing van de signaaltheorie wordt een verband 
tussen dc onobserveerbare waarde van de toekomstige geldstromen 
en een observeerbare Itarakterisitiek, het kwaliteitsniveau van de au- 
ditor (Carpenter en Strawser (19711, Titman en Trueman (1986)) ge- 
legd. Concreet kan het kwaliteitsniveau  maar een signaal zijn, en al- 
dus de asymmetrie in informatie helpen oplossen, wanneer het leidt 
tot "zelfidentificatie". Dit betekent dat een specifiek kwaliteitsniveau 
van  de auditor met een welbepaald  niveau van de venvachte geld- 
stromen overeenstemt en dat de managers van de ondernemingen met 
een ander niveau van toekomstige geldstromen een hogere opbrengst 
kunnen realiseren door een ander kwaliteitsniveau van auditor te kie- 
Zen. Dit kan maar het geval zijn wanneer afhankelijk van het niveau 
van de geldstromen ofwel de opbrengsten ofwel de kosten van een 
bepaald kwaliteitsniveau van de auditor verschillen. Indien de auditor 
een werkelijke bijdrage tot het beter weergeven van het economisch 
gebeuren in de jaarrekening kan leveren en de vergoeding van het ma- 
nagement aan de marktwaarde van de onderneming gekoppeld is (de 
afwezigheid van moral hazard problemen 7,  hangen de opbrengsten 
van het beroep doen op een hoge kwaliteitsauditor  af  van het ver- 
wacht niveau van  de geldstromen. 
In deze omstandigheden leidt het werk van een hoge kwaliteits- 
auditor door zijn grotere accuratesse tot extra informatie, die niet aan 
het licht komt bij verificatie van de jaarrekening  door een lage kwa- 
liteitsauditor. Indien  deze extra  informatie positief  is, zal  het  een 
prijsstijging van het aandeel tot gevolg hebben. Dit vormt de signaal- 
opbrengst van de hoge kwaliteitsauditor.  Wanneer deze informatie 
negatief  is, weet  de onderneming dat  deze in  de jaarrekening  zal weerspiegeld worden bij het toevertrouwen van de opdracht aan een 
hoge kwaliteitsauditor. Dit zal tot een prijsdaling of  in ieder geval tot 
een geringere prijsstijging van het aandeel leiden. 
Dit is echter niet voldoende voor een signaalevenwicht dat slechts 
kan gerealiseerd worden, indien de auditkwaliteit en het honorarium 
van de bedrijfsrevisor positief geassocieerd zijn. In dit geval is de on- 
derneming met de lagere verwachte geldstromen niet in staat het kos- 
tenverschil tussen de hoge en de lage kwaliteitsauditor  door de ge- 
ringere signaalopbrengst te recuperen. De netto opbrengst van een 
hoge kwaliteitsauditor voor een onderneming met positieve venvachte 
geldstromen is ondanks de hogere kost nog steeds positief. Indien de 
positieve correlatie tussen de auditkwaliteit en de kostprijs niet aan- 
wezig is, verliest de auditor zijn signaalfunctie omdat de extrakost niet 
tot extra informatie in de jaarrekening leidt en aldus geen stijging in 
de marktwaarde teweeg brengt. In het evenwicht steml elk specifiek 
kwaliteitsniveau van de auditor overeen met een welbepaald peil van 
venvachte geldstromen en helpt het aldus het probleem van asymme- 
trie in informatie tussen de investeerder en de manager oplossen (Tit- 
man en Trueman (1986)). 
Bij dit alles zijn ook de venvachtingen van de personen die het sig- 
naal ontvangen heel belangrijk.  Immers een hoge kwaliteitsauditor 
kan slechts als signaal van een onderneming met hoge marktwaarde 
gezien worden indien de investeerder deze positieve associatie maakt 
en indien zijn venvachtingen bevestigd worden door de werkelijkheid. 
De hierboven geschetste basisgedachten laten nog een aantal pun- 
ten onaangeroerd. Zo lost de keuze van de auditor slechts 66n pro- 
bleem op : de asymmetrie in informatie over het venvacht niveau van 
de geldstromen en behandelt niet de asymmetrie in informatie over 
het risico van de onderneming4. Een andere voor alsnog niet bekeken 
aspect is het keuzeprobleem bij de verandering van bedrijfsrevisor. 
Het is immers realistisch dat het niveau van de geldstromen doorheen 
de tijd verandert  en aldus kan de vraag gesteld worden of  het ver- 
anderen van auditor opportuun is. Naast de verschillen  in kostprijs 
van een auditor naargelang het kwaliteitsniveau, moeten nu  ook de 
kosten verbonden aan het veranderen van een auditor gei'ntroduceerd 
worden. Maar een zeker realisme is noodzakelijk, een onderneming 
verandert niet elk jaar van auditor5. Contractueel is een auditor im- 
mers aangesteld voor meerdere jaren, terwijl de aard van de prive in- 
formatie van jaar  tot jaar verschilt. C. Enzpirjsche  inzichten 
Empirisch werd het verband tussen het verwacht niveau van de geld- 
stromen en de auditkwaliteit nog niet onder-zocht. Wanneer deze re- 
latie bestudeerd wordt, stelt zich de vraag hoe de lcwaliteitsvariabele 
moet gemeten worden. 
Zoals bij de meeste diensten is de reputatie van de auditor heel 
belangrijk omdat deze zijn toekomstige winstgevendheid bei'nvloedt. 
De reputatie wordt mede bepaald door de objectiviteit. De Angelo 
(1982) en Titman en Trueman (1986) stellen dat de auditor zich voor 
het garanderen van de objectiviteit vaak in een moeilijke situatie be- 
vindt. De auteurs stellen dat grote auditfirma's soms minder druk van 
het management ondervinden doordat het verlies van een klant voor 
hen minder erg is. Anderzijds is hun reputatie van objectiviteit relatief 
veel belangrijker omdat ze meer klanten lunnen verliezen. Dit zijn 
twee motieven waarom het redelijk zou zijn te veronderstellen dat de 
kwaliteit van het auditwerk en de grootte van de auditfirma positief 
geassocieerd zijn. 
De Angelo (1982) heeft aangetoond dat deze positieve correlatie 
tussen de auditkwaliteit en de grootte van de auditonderneming be- 
staat en dat de kwaliteitsvariabele mag gesubstitueerd worden door 
de grootte van het auditkantoor, wat uiteindelijk een gemakkelijker 
te hanteren variabele is. Een verdere vereenvoudiging in empirische 
testen, die volgens Simunic en Stein (1984) (geciteerd in Titman en 
Trueman (1986)) geoorloofd is, is de opsplitsing tussen de grote inter- 
nationale kantoren en de overige auditfirma's. 
De signaaltheorie stelt dat er een positieve relatie bestaat tussen 
de auditkwaliteit en het niveau van de venvachte geldstromen. Het 
zou zeker nuttig zijil om deze relatie empirisch te testen in Belgie en 
na te gaan of de signaaltheorie werkelijk een verklaring is bij de keuze 
van de auditor en of  er nog andere determinerende factoren zijn die 
deze keuze bepalen. 
111.  DE VOORRAADWAARDERINGSMETHODE 
A. Agency  verklaring 
Wettelijk  zijn  verschillende  voorraadwaarderingsmethodes  toege- 
staan zoals FIFO, LIFO, gewogen gemiddelde. De keuze van een me- thode wordt meestal aan de hand van de agency theorie uitgelegd 
(DUL (1989)). 
Een agencyprobleem ontstaat wanneer er verschillen in objectieven 
en asymmetrieen in informatie bestaan tussen de ondernemingslei- 
ding en de eigenaars. Een dergelijke toestand kan gecreeerd worden 
wanneer de bezoldiging van de manager een functie is van de boek- 
houdkundige winst. In dit geval heeft de manager bij prijsstijgingen 
van de voorraad er alle belang bij FIFO als voorraadwaarderingssys- 
teem te kiezen omdat dit meestal hogere winsten oplevert in verge- 
lijking met LIFO. Deze situatie is echter nadelig voor de aandeelhou- 
ders omdat door de verloren belastingbesparingen  de marktwaarde 
niet wordt gemaximaliseerd. 
Waar de agency theorie vooral de aandacht richt op hoe verschillen 
in objectieven de keuze van het voorraadwaarderingssysteem bepalen, 
legt de signaaltheorie uitsluitend de nadruk op de functie van de keu- 
ze van het voorraadwaarderingssysteem bij het oplossen van asymme- 
trieen in informatie. In tegenstelling tot de agency benadering komt 
de signaaltheorie tot de bevinding dat FIFO als voorraadwaarderings- 
systeem niet altijd nadelig is voor de eigenaars. Wanneer de inves- 
teerder het gebruik van FIFO en het venvacht niveau van de geld- 
stromen  positief  associeert,  leidt  de voorraadwaarderingsmethode 
FIFO tot een hogere marktwaarde. In het evenwicht zullen  onder- 
nemingen met hoge geldstromen FIFO preferen, tenvijl de manager 
van de onderneming met lage geldstromen LIFO zal verkiezen. 
Zoals vroeger reeds vermeld zal bij de afwezigheid van elke bron 
van informatie iedere onderneming gewaardeerd worden  tegen het 
gemiddelde van de venvachte geldstromen van alle ondernemingen. 
Indien  de bezoldinging van  de bedrijfsleiding gekoppeld  is  aan de 
marktwaarde, heeft de manager van de onderneming met de hoge 
geldstromen er alle belang bij een indicatie te geven dat hij een on- 
derneming met een hoge waarde leidt. Dit hoeft niet op een directe 
manier te gebeuren maar kan door de keuze van het voorraadwaar- 
deringssysteem op een indirecte manier meegedeeld worden. De in- 
formatieve waarde van het voorraadwaarderingssysteem  wordt onder 
andere onderstreept door de expliciete vermelding in de toelichting 
van de jaarrekening. 
Zoals bij elke toepassing van de signaaltheorie kan FIFO slechts 
een indicatie geven over de onderliggende geldstromen wanneer af- 
hankelijk van de marktwaarde van de onderneming ofwel de opbreng- 
sten ofwel de kosten van het gebruik van deze voorraadmethode ver- schillen. De keuze van de auditor haalt haar identificatiefunctie uit 
het verschil in opbrengsten van het signaal. lmmers de opbrengst van 
een hoge kwaliteitsauditor hangt  af  van  de aard van de informatic, 
die daardoor extra tot uiting komt in de jaarrekening. Het auditho- 
norarium is onafhankelijk van de waarde van de onderneming. Wet 
voorraadwaarderingssysteem dankt haar identificatiefunctie daaren- 
tegen aan verschillen  in de kost van het gebruik van FIFO. De op- 
brengst van het signaal is niet afhankelijlr van de marktwaarde omdat 
FIFO of  LIFO naast de iniormatieve waarde, dat het op zich zelf be- 
zit, geen additionele informatie  aan de jaarrekening  toevoegt. 
Hughes en Schwartz (1988) hebben  de kost van  het gebruik van 
het voorraadwaarderingssysteem  FIFO gedefinieerd  als functie van 
het effect op de venvachte geldstromen. Ze hebben aangetoond dat 
FIFO een verhoging van de venvachte bankroetltosten en een stijging 
van de te betalen belasting tot gevolg heeft, als er voorraadvorming 
en inflatie aanwezig is. Het is duidelijk dat indien FIFO een signaal 
wenst te zijn van hoge geldstromen de som van deze twee kostencom- 
ponenten kleiner  moet zijn voor  de ondernemingen met een hoge 
marktwaarde. Of  anders gesteld dat het voordeel van LIFO toepas- 
sing groter is voor de ondernemingen met een lage marktwaarde dan 
voor deze met een hoge marktwaarde. 
Wat de eerste component betreft, het effect op de venvachte bank- 
roetkosten, hebben Hughes en Schwartz aangetoond dat onder be- 
paalde voonvaarden het effect van een zelfde verloren belastingbe- 
sparing door FIFO toepassing, een kleiner effect heeft op de daling 
van  de venvachte  bankroetkosten  voor  ondernemingen  met  hoge 
geldstromen  dan voor deze met lage geldstromen. Anderzijds gaan 
door FIFO toepassing belastingbesparingen verloren. Een zelfde da- 
ling van de  kostprijs door FIFO als voorraadwaarderingssysteem leidt 
door de progressieve belastingen vaak tot grotere verloren belasting- 
besparingen voor de  ondernemingen met hoge marktwaarde dan voor 
deze met lage marktwaarde. Louter en alleen op basis van dit tweede 
element van de signaalkost van FIFO zou kunnen besloten worden 
dat de ondernemingen met hoge geldstromen veeleer LIFO als voor- 
raadwaarderingsmethode zouden gebruiken. 
Opdat  FIFO  haar  identificatiefunctie  van  hoge  onderliggende 
geldstromen zou kunnen vervullen, is het noodzakelijli dat de som van 
de verloren belastingbesparingen en de stijging van de bankroetkos- 
ten door FIFO toepassing kleiner moet zijn voor de ondernemingen 
met hoge geldstromen. In dit geval zal FIFO toepassing leiden tot een stijging van de aandelenkoers als de venvachtingen van de investeer- 
der FIFO en marktwaarde van de onderneming positief  associeren. 
Een welbepaalde prijsstijging is dan voor de onderneming met lage 
geldstromen onvoldoende om de signaalkost van FIFO te dekken, ter- 
wijl dit niet het geval is voor de onderneming met de hoge geldstro- 
men. Het voorraadwaarderingssysteem leidt door het verschillend ef- 
fect op de geldstromen tot zelfidentificatie. 
B. Uitbreidingen 
Verschillende aspecten komen in de bestaande analyse nog niet aan 
bod. Zo kan de gemiddelde prijs als signaal geintroduceerd worden. 
Dit kan tot volledige zelfidentificatie leiden als er slechts drie typen 
van ondernemingen zijn. Als er meerdere niveau's van geldstromen 
voorkomen dan er signalell zijn, dan zal volledige identificatie op basis 
van het voorraadsysteem onmogelijk zijn. Meerdere types zullen dan 
hetzelfde voorraadsysteem kiezen, waardoor de ondernemingen met 
de laagste geldstromen binnen een zelfde categorie profiteren van de 
ondernemingen met de hogere geldstromen binnen deze categorie. 
Immers in dit geval zal de investeerder aan alle ondernemingen een 
marktwaarde toekennen, die functie is van de gemiddelde verwachte 
geldstromen binnen deze categorie. 
Tevens zou kunnen onderzocht worden wanneer een wijziging van 
voorraadwaarderingsmethode als het niveau van de geldstromen ver- 
andert, geoorloofd is. Naast de signaalkosten, moeten de kosten ver- 
bonden aan het veranderen van de voorraadwaarderingsmethode dan 
gei'ntroduceerd worden. 
Tenslotte kan de vraag gesteld worden wat het effect zou zijn van 
het verschillend zijn van de kosten verbonden aan een eventueel fail- 
lissement en het risico tussen de verschillende ondernemingen. Wat 
dit laatste betreft, kan gesteld worden dat als het risico kleiner is voor 
de onderneming met de hoge geldstromen  dan voor deze met lage 
geldstromen,  dan is  de netto opbrengst van het signaal groter voor 
de onderneming met de grote marktwaarde. Als de relatie echter in 
omgekeerde zin geldt, dan is het mogelijk dat de ondernemingen met 
grotere geldstromen veeleer LIFO zullen verkiezen boven FIFO door 
het groter effect op de verwachte bankroetkosten gegeven een zelfde 
onderstelde belastingbesparing.  Op die manier verliest  FIFO haar 
functie als indirecte informatievertrekker  van hoge geldstromen. C.  Enzpirisch onderzoek 
Verschillende empirische onderzoeken naar de determinerend facto- 
ren van  een voorraadwaarderingssysteem werden  verricht.  Daarbij 
kwamen verschillende aspecten aan bod. De economische verschillen, 
die bestaan tussen de FIFO en LIFO ondernemingen werden onder- 
zocht. Bovendien werd de aandacht gericht op de invloed van con- 
tractuele overeenkomsten  op de keuze van de de voorraadwaarde- 
ringsmethode. Tenslotte werd onderzocht hoe de aanwezigheid van 
prestatiegebonden  bezoldingingssystemen  en  de  voorraadwaarde- 
ringsmethode met elkaar verbonden zijn. 
Pincus en Dopuch (1988) onderzochten in welke mate leningover- 
eenkomsten de voorraadwaarderingsmethode bepalen. Omwille van 
moral  hazard  problemen  tussen  managers  en de verschaffers  van 
vreemd vermogen, worden vaak verplichtingen in de leningovereen- 
komsten ingesloten. (b.v. de  winst/verkopen mag niet beneden een be- 
paald niveau dalen). Op basis van deze vaststelling zou kunnen ver- 
ondersteld worden  dat ondernemingen met hoge schuldratio's veel 
vlugger FIFO toepassen. Pincus en Dopuch stelden echter geen we- 
zenlijke verschillen in de verhouding vreemd vermogen over eigen ver- 
mogen vast tussen de FIFO en de LIFO ondernemingen. Dhaliwal 
en Johnson (1988) vonden daarentegen we1 empirische evidentie voor 
de invloed van contractuele overeenkomsten op de voorraadwaarde- 
ringsmethode. Ze constateerden dat FIFO toepassing vooral gecon- 
centreerd was in sectoren, waarvan de economische prestaties tegen- 
gesteld waren aan de algemene economische trend. 
De moral hazard problemen tussen de eigenaars en de managers 
blijken  ook de keuze van het voorraadwaarderingssysteem  mede te 
bepalen.  Healy  (1985)  heeft  aangetoond  dat  ondernemingen  met 
prestatiegebonden bezoldigingssystemen op basis van de  winst veeleer 
FIFO als waarderingsmethode zullen gebruiken. Nochtans blijkt de 
managementsvergoeding niet negatief beinvloed  te zijn wanneer de 
onderneming verandert van FIFO naar LIFO. Bovendien stelden Do- 
puch en Pincus vast dat er belangrijke economische verschillen tussen 
de FIFO en LIFO ondernemingen aanwezig zijn. De hypothese dat 
de kapitaalintensiteit voor de LIFO ondernemingen groter was dan 
voor de FIFO ondernemingen werd ondersteund door empirische re- 
sultaten. Eveneens blijkt de grootte van de onderneming de voorraad- 
waarderingsmethode te beinvloeden. De omvang van de onderneming 
werd hier gemeten door het niveau van de verkopen en bleek signi- ficant groter te zijn voor de LIFO ondernemingen. Tenslotte bleek 
onk  dat de T,TFO  ondernemingen  aan groter prijsstijgingen van  de 
voorraad blootgesteld waren. 
Tenslotte onderzochten Morse en Richardson (1983) waarom on- 
dernemingen veranderden naar LIFO. Daarbij stelden ze vast dat de 
grootte van de onderneming determinerend was omdat slechts in dat 
geval de belastingbesparingen groot genoeg waren om de kosten ver- 
bonden aan het veranderen van voorraadwaarderingsmethode te re- 
cuperen. Bovendien constateerden Pincus en Dopuch (1988) dat het 
belastingvoordeel het grootst was in het jaar van de verandering van 
de voorraadwaarderingsmethode.  Dit toont aan  dat ze hun gedrag 
met betrekking tot de te betalen belasting optimaliseren en verande- 
ren in het jaar  dat ze het grootste voordeel kunnen realiseren. 
Deze studies verstrekken nog geen directe informatie over de sig- 
naalhypothesen. Toch verschaft het onderzoek van Pincus en Dopuch 
(1988) onrechtstreeks informatie over de signaalkost. Ze constateer- 
den dat de verloren belastingvoordelen van de FIFO ondernemingen 
kleiner waren  dan de gerealiseerde voordelen van de LIFO onder- 
nemingen. In tegenstelling tot de  veronderstellingen van het basismo- 
del blijkt dus dat beide componenten van de signaalkost Meiner zijn 
voor de bedrijven die FIFO gebruiken. Daardoor zal signaalgeving 
door FIFO reeds bij geringere prijsstijgingen van het aandeel aange- 
wezen zijn. 
Wanneer men tenslotte de signaalhypothese empirisch wil toetsen, 
wordt meer rekening gehouden met de uitgangspunten van het ba- 
sismodel, indien de steekproef binnen ken bepaalde industrie wordt 
samengesteld. In dit geval zijn de veronderstellingen inzake ogenblik 
en kost van iaillissement veel reeler dan wanneer de bedrijven uit ver- 
schillende industrietakken genomen worden. 
IV. BOEI(H0UDKUNDIGE WINSTVOORSPELLINGEN 
Meermaals  wordt vastgesteld  dat extra wettelijke  informatie zoals 
cashflowrapporten, boekhoudkundige winstvoorspellingen  en geseg- 
menteerde verslaggeving een element vormen van het jaarverslag.  Bij 
de gesegmenteerde verslaggeving worden de economische prestaties 
per bedrijfsactiviteit  of per geografisch gebied, die binnen een onder- 
neming aanwezig zijn, weergegeven!  Meestal wordt deze extra wet- 
telijke informatie uitgelegd aan de hand van de tendens tot vermaat- 
schappelijking van de onderneming, waarbij de onderneming in toe- nemende mate verantwoording  aan de verschillende belangengroe- 
pen verschiildigd  is. Toch kai; hc:  ook in he:  belang var, de or,de:- 
neming  zelf  zijn  om  deze extrawettelijke  informatie  te publiceren. 
Waarom voorspellingen m.b.t. de winst ook voordelen kan opleveren 
voor de managers wordt  door de signaaltheorie verduidelijkt. 
Zoals vroeger reeds aangehaald, is een situatie waarbij de inves- 
teerder over geen enkele vorm van informatie beschikt vooral in het 
nadeel van de ondernemingen met hoge geldstromen. De publicatie 
van winstvenvachtingen ltan de investeerder helpen bij het inschatten 
van de marktwaarden, waarbij de signaalfunctie ontstaat doordat de 
mededeling op eigen intitiatief gebeurt en niet wettelijk verplicht is. 
De eerste vraag die bij de vrijwillige publicatie kan gesteld worden 
is :  wanneer zal de manager gemotiveerd zijn om dergelijke informatie 
te publiceren?  Wellicht  zal  de manager  alleen toekomstige winst- 
voorspellingen openbaar maken in het geval van positieve informatie. 
Immers indien de bezoldiging van  de bedrijfsleider  aan de markt- 
waarde van de onderneming gekoppeld is, zou de kennisgeving van 
de negatieve prive informatie tot een daling van de marktwaarde lei- 
den, wat een daling van zijn beloning tot gevolg heeft. Het is dus het 
verschil in de opbrengst van het vrijwillig rapporteren van winstvoor- 
spellingen, dat ertoe leidt dat dit signaal gunstig is voor de onderne- 
ming met positieve verwachte geldstromen en ongunstige voor de an- 
dere ondernemingen. 
Nochtans mag bij deze vrijwillige publicatie de geloofwaardigheid 
van de verstrekte informatie niet uit het oog verloren worden. De ma- 
nager van de minder goede onderneming heeft er alle belang bij de 
onderneming met een hoge verwachte geldstromen te imiteren (b.v. 
door te lage waardeverminderingen  op voorraden en debiteuren, wij- 
ziging in het afschrijvingssysteem, te gunstige venvachtingen m.b.t. de 
verkopen). Immers door deze "manipulatie" zou de investeerder een 
hogere marktwaarde dan in feite geoorloofd is toekennen aan de on- 
derneming en kan de manager een hogere opbrengst realiseren. Om 
dit probleem te vermijden, kan het signaal aan een bestraffingssys- 
teem gekoppeld worden  (b.v. rechtsvervolging bij de publicatie van 
misleidende informatie). In het rationeel evenwicht zal de straf noch- 
tans niet moeten uitgevoerd worden. Alleen ondernemingen met hoge 
martkwaarde zullen winstvenvachtingen publiceren. 
Nochtans kan de betrouwbaarheid van de voorspelling door de ve- 
rificatie van  de voorspellingsprocedure  door  een auditor verhoogd 
worden. De auditor kan bovendien als signaal een verdere verfijning van de ondernemingen tot stand brengen wanneer er meer dan twee 
ziveau's var, geldstromer, bestaan. Op deze manier kar, natuurlijk een 
nog juistere waardering van de ondernemingen in de hand gewerkt 
worden. 
V. BESLUIT 
De voorkeuren inzake intertemporele consumptie stemmen vaak niet 
overeen met de inkomensstroom van het individu, waardoor hij be- 
roep doet op de financiele markt. Wanneer de investeerder belegt in 
risicodragende beleggingen, zijn door de aanwezigheid van asymme- 
trieen in informatie het niveau van de geldstromen en het risico on- 
bekenden. Financiele signalen zoals het niveau van de dividenden, het 
aandeel van  de ondernemingsleiding in het eigen vermogen  en de 
hoeveelheid vreemd vermogen kunnen dit probleem helpen oplossen, 
maar a1 te vaak wordt uit het oog verloren dat de elementen van de 
jaarrekening en van het jaarverslag een informatieve rol kunnen ver- 
vullen over het venvacht  niveau van de geldstromen of  met andere 
woorden de marktwaarde van het bedrijf. 
De publicatie van de jaarrekening  is wettelijk geregeld, waardoor 
het feit of  een jaarrekening  openbaar gemaakt wordt of  niet  haar 
identificatiefuntie heeft verloren. Binnen het jaarverslag heeft de ma- 
nager nochtans heel wat mogelijkheden met betrekking tot de waar- 
dering en de rapportering, die de investeerder kunnen helpen bij de 
identificatie van de waarde van het bedrijf. Zo kunnen de keuze van 
de auditor, het voorraadwaarderingssysteem en toekomstige  winst- 
voorspellingen de investeerder een indicatie geven over het venvacht 
niveau van  de geldstromen. 
Er kan aangetoond worden  dat wanneer de auditkwaliteit  en het 
te betalen honorarium positief gecorreleerd zijn en de auditor de in- 
formatieve waarde van de jaarrekening  lian verhogen, de auditkwa- 
liteit  en het  niveau van  de geldstromen  positief  geassocieerd  zijn. 
Bovendien werd er gei'llustreerd dat indien het ogenblik, de kost van 
bankroet evenals het risico identiek zijn voor alle bedrijven, de on- 
dernemingen met grote venvachte geldstromen FIFO kiezen, tenvijl 
de ondernemingen met lage venvachte geldstromen EIFO als waar- 
deringsmethode gebruiken. Tenslotte wanneer de investeerder over 
geen enkele informatie beschikt, kan een onderneming met grote ver- 
wachte geldstromen dit manifesteren  door op eigen initiatief winst- 
voorspellingen  mede  te  delen.  Wanneer  de  bezoldiging  van  de opgenomen wordt, is niisscliien een indicatie dat de wetgever er nog maar weinig belang 
aan hecht. 
7.  Vanuit welvaartsstandpunt  is  dit evenwicht identiek aan een situatie zonder asymme- 
trieen in informatie door de afwezigheid van sig~iaalkosten  De signaalmodellen, die Pa- 
reto identiek zijn aan een situatie zonder asymmetrieen in informatie worden  "Non dis- 
sipative signalling models" genoernd  (Bhattacharya  (1980)). 
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